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jozibadorlikka bo’lgan ta’siri yoritilgan. Dividend siyosé{i;ini samarali yuriti
aksiyadorlar manfaatlarini ta’minlash bilan birga, korxonaiping uzoq
rivojlanishini qo‘llab-quvvatlash masalalari tahlil gilingan. |

Kalit so’zlar: dividend, dividend siyosati, sof foyda; k"reinvestitsiya,
aksiyadorlar, barqaror dividend, qoldiq dividend, o‘zgaruvchan dividend;smoliyaviy
bargarorlik, investitsion jozibadorlik.

Dividend siyosati har ganday kompaniya uchun moliyaviy strategiyaning
ajralmas gismi hisoblanadi. Bu, bir tomondan, aksiyadorlarga kompaniya foydasidan
ulush berish orgali ularning sarmoyasini mukofotlashni, boshga tomondan esa,
kompaniyaning kelajakdagi o°‘sishi va rivojlanishi uchun mablag‘larni qayta
sarmoyalashni muvozanatlashni anglatadi.! Dividend siyosati — bu korxonaning sof
foydasini taqsimlash bo‘yicha qarorlar tizimi bo‘lib, u dividend to‘lovlari hajmi,

! Brealey, R. A., Myers, S. C., & Allen, F. (2020). Principles of Corporate Finance (13th ed.). McGraw-Hill Education
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muddati va shaklini belgilaydi. Mazkur siyosat korxona moliyaviy strategiyasining

muhim tarkibiy qismi hisoblanadi va aksiyadorlar daromadlarini bargaror ta’minlash
hamda korxona giymatini oshirishga garatiladi. Amaliyotda dividend siyosatining bir
necha asosiy turlari mavjud: bargaror dividend siyosati, goldiq tamoyiliga asoslangan
siyosat, minimal dividend.

Korxona dividend siyosatini shakllantirishda bir gator omillar hisobga olinadi.
Jumladan, korxonaning foydalilik darajasi, investitsion ehtiyojlari, pul ogimlarining
barqarorligi, bozor sharoitlari hamda solig siyosati muhim ahamiyatga ega. Shu bilan
birga, dividend siyosati korxonaning moliyaviy barqgarorligiga bevosita ta’sir
ko‘rsatadi.Kompaniyalar nafagat foyda olishga, balki ushbu foydani aksiyadorlarga
ganday tagsimlash va kelajakda qiymat yaratish uchun ganday gayta investitsiya qilish
masalasiga ham jiddiy yondashmoqgdalar. Dividend siyosatining nazariy asoslari va
amaliy qo‘llanishi doimiy ravishda muhokama qilinadigan mavzu bo‘lib kelgan.
Dividend siyosati 4 asosiy iqtisodiy vazifani bajay di:1) Investor daromadini
ta’minlash, aksiyadorlar investitsiya kiritishdan asosiy’ magsad’— barqaror dividend
daromadi olish.2) Kapital qiymatini oshirish: Divide
bevosita ta’sir qiladi, NASDAQ va NY SE bozorlarid

ga gimmatlashadi. > Agar kompaniyada garz U|UShI “yuqor,!,- bo‘l
cheklanad|—> kredlt shartnomalarlda ko* pmcha d1V1dend to‘lashga 1:;_ '

kabi nazariyalar mukammal kapital bozorlar sharomda dividend S|yo‘at|n|
kompaniya giymatiga ta’sirini inkor etsada, real bozor,sharoitlarida sol&arning
mavjudligi, agentlik muammolari, axborot asimmetriyasi,va,institutsional chekloVlar
dividend siyosatini juda muhim masalaga aylantiradi.® Modigliani—Miller (MM)
nazariyasi Dividend siyosati kompaniya qiymatiga ta’sir gilmaydi, [iekin soliglar,
axborot assimetriyasi, tranzaksiya xarajatlari mavjud bo‘lganiv ‘sababliy, real
igtisodiyotda dividend siyosati katta ahamiyatga ega.
Gordon modeli: Po=D1/r-g
Bu yerda: P - aksiyaning bugungi giymati
D1 - kelgusi yil dividend
r — talab etiladigan daromadlilik
g — dividend o’sish surati.
Dividendda o’sish kuzatilsa aksiyalar narxi o’sadi.

2 www.nasdag.com sayti
3 Modigliani, F., & Miller, M. H. (1961). Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares. The Journal of
Business, 34(4), 411-433
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Qoldig dividend modelida avval investitsiya ehtiyojlari qoplanadi, keyin golgan

foyda dividendga yo‘naltiriladi. Tez o‘sayotgan korxonalarga xos.

1-jadval
Dividend | Xususiyatlar Afzalliklari Kamchiliklari Qaysi
siyosati turi i kompaniyala
r uchun mos
Barqaror Har yili Sarmoyadorlar | Moliyaviy yuk, Yetuk,
dividend belgilangan | ishonchi, prognoz o‘sish barqaror
miqdorda qilinadigan cheklanishi, daromadga
yoki foizda | daromad, bozorga inqirozda ega, naqd pul
jjobiy qiyinchilik oqimi
signal barqaror
kompaniyalar
Qoldiq Loyihalarda n O‘sishga Dividendlar Yosh, tez
dividend so‘ng ustuvorlik, ichki han, | _e‘sayotgan;
golganini | moliyalash, tashqi
tagsimlash moliyalash
xarajatini
kamaytirish
O‘zgaruvcha Foyda va Moliyaviy | " .rogaoz |
n dividend moliyaviy | moslashuvchanlik qiliﬁtmaydigaﬁ
holatga qarab , noqulay dafromagl, |
o‘zgaradi davrlarda sarmoyaddﬂar
yengillik ishonchsizligi kon)
kompaniyalar
Maxsus Bir martalik, | Aksiyadorlarni Bir martalik, Kutilmagan
dividend katta mukofotlash, muntazam katta foyda
foydadan | kapitalni samarali emas, olgan yoki
yoki ortigcha tagsimlash sarmoyadorlar | ortiqcha naqd
naqd puldan kutgan pulga ega
daromad kompaniyalar
manbai emas
Aksiyalarni | Kompaniya EPS va aksiya Boqicha baho Moliyaviy
qayta sotib 0‘z narxini oshiradi, xavfi, kuchli, o‘sish
olish soliq afzalliklari, | manipulyatsiya | imkoniyatlari
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aksiyalarini menejerlarning , sarmoyador cheklangan,
sotib oladi 1shonch signal uchun ammo katta
muntazam naqd pul
daromad emas | zaxirasiga ega
kompaniyalar

1-jadval. Korxona dividend siyosat turlari*

O‘zbekiston amaliyotida dividend siyosati “Aksiyadorlik jamiyatlari
to‘g‘risida”’gi Qonun, Soliq kodeksi, Moliya vazirligi garorlari kabi normativ-huqugiy
asoslarga garab yuritiladi. O‘zbekneftgaz, Navoiy KMK, O‘zbekenergo kabi davlat
ulushi katta korxonalar dividendni yuqori belgilaydi. Bu byudjet daromadlarini
oshirish magsadida amalga oshiriladi.

Xulosa. Dividend siyosati korxona moliyaviy bgshgaruvining muhim va
strategik tarkibiy qismi bo‘lib, u aksiyadorlar ma '
korxonaning uzoq muddatli barqaror rivojlanishi
shakllantirishga xizmat qiladi. Ilmiy tadqiqotlar va a
ogilona dividend siyosati kompaniyaning bozor /qi

@atlarini gta’minlash hamda
asida goptimal gmuvozanatni

saglanishiga imkon beradi. Aynlqsa rivojlanish bosqlchldagl korxonalar
foydaning katta gismini reinvestitsiyaga yo‘naltirish, yetuk,bosqichdagi eronalar
uchun esa barqaror dividend to‘lash strategiyasi iqtisodiys, jihatdan', asgslangan
hisoblanadi.

Tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatadiki, dividend siyosati nafaqatimikroigtisodiy
darajada, balki makroigtisodiy miqyosda ham muhim ahamiyat kasb etadi. Bargaror:
dividend siyosati fond bozorining rivojlanishiga, investitsion muhitning
yaxshilanishiga hamda kapital ogimlarining faollashishiga xizmat giladi. O‘zbekiston
sharoitida esa davlat ulushi yuqori bo‘lgan korxonalarda dividend siyosati davlat
byudjeti daromadlarini shakllantirishning muhim manbalaridan biri bo‘lib, fiskal
barqarorlikni ta’minlashga sezilarli hissa qo‘shadi.

4 Xolmo‘minov Sh.E, Ishmuradov B.S Korporativ dividend siyosati: xalgaro amaliyot va O‘zbekiston sharoitida
qo‘llash imkoniyatlari maqolasi
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Umuman olganda, samarali dividend siyosati — bu aksiyadorlar manfaatlari,

korxona moliyaviy imkoniyatlari va strategik rivojlanish magsadlari o‘rtasidagi ilmiy
asoslangan muvozanat bo‘lib, u korxonaning bozor giymatini oshirish, investitsion
jozibadorligini kuchaytirish hamda uzoq muddatli barqaror o‘sishni ta’minlashning
muhim vositasi hisoblanadi.
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